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摘要 
    T+1 的交收制度是中国股票市场法定执行的交收制度，这一制度禁止投资者
买入股票后当天卖出，旨在减少股市波动性，保护中小投资者的利益。但是归根
结底，T+1 交收制度是用行政手段限制了投资者当日卖出当日所买股票的权利，
使投资者丧失无限交易的权利。同样的，T+1 这种交收机制还深深影响着与股票
市场相关的金融创新业务市场，其中有代表性的业务是融资融券业务，这项业务
目前在中国发展极度不平衡。在探究 T+1 交易机制给中国股市带来的影响时，本
文以中国股票交易市场作为出发点，首先从期权的角度研究 T+1 交收制度对股票
交易市场造成的不平衡性。结合 Black-Scholes 期权定价模型，理论推导和实证
分析都验证了 T+1 交收制度将给市场带来潜在做空压力，在不同的市场条件下，
这种做空压力大小不同。进而利用上述研究成果探讨股票交易市场所采用的 T+1
交易机制对我国金融创新业务融资融券的影响，机制分析与实证推导也均论证了
在不同的市场条件下，T+1 制度对融资融券业务的做空压力大小不同，并且延伸
论证了创新业务应当与传统业务制度应保持内在交收制度结构的一致性。 
关键词：T+1 交收制度；中国股市； Black-Scholes 期权定价模型  
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Abstract 
 
China, unique to the world, adopts the T+1 trading rule, which prevents investors 
from selling stocks bought on the same day. According to the government, the T+1 
trading rule was designed to maintain the stability of the market and to protect 
minority shareholders, but it also makes investors lose the right to stop in time. The 
T+1 trading rule also has a profound effect on innovative business related to the stock. 
In China, margin trading woke up late, but has been developing at top speed. 
However, the development of the new business is extremely uneven. This paper 
studied this imbalance based on the angle of option pricing by using the 
Black-Scholes Model to explore the causes. Both demonstration analysis and 
theoretical analysis illustrate that T+1 trading rule will bring potential short pressure 
to the market, and that the size of the short selling pressure varies under different 
market conditions. Additionally, according to above conclusions，it can be proved that 
trading rules in innovative business must keep consistent with those in the basal stock. 
Keywords: T+1 Trading Rule; China Stock Market；Black-Scholes Model 
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第⼀章 绪论 
⼀、研究背景及意义  
T+0与T+1是两种不一样的股票交收制度,“T+0”指交易登记日当日买进的
股票立即能卖出，“T+1”指登记日买进的股票次日才能卖出。交易制度对一个
资本市场的发展起着至关重要的作用，交易制度不同，市场质量、市场效率也会
受到影响。中国沪深股市采用T+1制度，而国际上大多数资本主义股票市场普遍
采用T+0交收制度以确保市场整体运行效率与价值发现能力。中国股市自1989年
成立试点以来，经历了T+0和T+1之间的数次徘徊。1992年5月上海证券交易所实
行了T+0交易规则；1993年11月深圳证券交易所也开始实施T+0；1995年基于防范
风险防止投机，沪深两市的A股又由T+0制度改回了T+1制度；此后，为了统一内
地投资者A、B股两种交收模式，2001年12月沪深两市B股也由开始实施时的T+0
调整为T+1交收。之后，经修订的《证券法》第106条也以法律形式明文做出规定：
“证券公司接受委托或者自营，当日买入的证券，不得在当日再行卖出”，这就
从法律角度正式确定了我国股市T+1的交收方式并沿用至今。1989年成立试点至
今我国股票市场逐渐向国际市场靠拢，各项规章制度随着股市发展不断完善，特
别是2005年，中国证券监督委员会正式发布《关于上市公司股权分置改革试点有
关问题的通知》，标志了我国股市不断走向规范化国际化的决心。然而作为最基
本的股票市场交易制度之一，目前我国股市的T+1交收制度，是没有被国际市场
采用的交收制度，是历经多次制度变革也并无真正说明孰是孰非的交易制度。 
值得注意的是，在我国资本市场，T+1的交收制度也不仅只影响到股票交易
市场，在与股市基本交易业务相关的金融创新业务中也有一定影响，其中比较典
型的是融资融券业务。融资融券业务是指投资者向金融机构提供担保物，担保物
可以是现金，也可以是证券，从而向金融机构融入带有杠杆的资金在股市买入证
券或融入带有杠杆的证券在股市卖出的业务。这项业务被认为是促进证券市场走
向成熟的重要手段，是证券市场基本职能发挥的重要基础。在我国，自 2010 年 
3 月31 日起两融交易被推出以来，其一直被认为是完善中国资本市场做空机制、
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向国际接轨的重大创新。通过两融业务，市场的看多方可以以自己持有的股票或
现金为担保向证券公司借入资金购买股票，提高资金杠杆，放大股票仓位；市场
的看空方可以以自由股票或现金资产作为担保向证券公司借入股票并卖出，从而
实现做空交易。与肯定融资融券业务相应，也不乏对其的批评之声。截止2015
年12月31日，沪深股市总计融资融券余额104391101.83万元，其中融资余额
104128737.37万元，融券余额262364.46万元，“融资多，融券少”的现象仍然
存在，融资融券发展“一边倒”且及其不平衡；以及“融券卖出买券还券等变相
实现T+0当日流转”已经违背了限制投机的T+1交收制度的初衷。等等这些现象均
说明融资融券业务制度与基本股市交易制度之间存在着不一致性。 
特别的，2007-2010年中国经济经历了4年高增长，但与此同时中国的股市的
发展却与中国经济背道而驰，2007年2月27日，“黑色星期二”的爆发使得沪市
深市连连下行，个股普遍跌停，大盘暴跌幅度达8%，在全球领跌实属罕见。熊市
与中国融资融券推出的时间吻合，本文认为融资融券交易制度与股市基本交易制
度之间的内部不一致性与中国一段时间的熊市直接相关。 
理论上，融资融券作为一项完善市场机制的手段，本身是中性的，有助于活
跃市场，增加市场流动性，促进市场的价值发现功能，被美国英国德国日本香港
等大多成熟金融市场所采用，我国作为全球市值第二大股票交易市场，其交易额
已经跃居全球第一，推出融券业务无可厚非。但是，我国股票交易市场所采取的
是T+1的交收制度，与发达市场所采取的T+0交收制度相比，T+1交收制度下推出
融资融券业务会导致融资融券交易双方权利关系与股票交易市场交易双方权利
关系不对等不一致，从而造成市场不平衡。 
对融资融券交易而言，以自有资产担保借入资金买入股票，在T+1的交收制
度下，下一交易日才允许卖出当日所买股票。相对的，若投资者想融券借入股票
并卖出，那么交易日当日，投资者可用卖出当日融得股票所得资金买入融券标的
并偿还，从而实现“T+0”交易。若投资者循环交易，则卖空资金无限放大。2015
年中国股票市场大幅下跌，2015年7月27日，沪指下跌8.5%，7月份起多家证券公
司暂停了融券业务，“印证”了融券业务对市场下行所具有的压力。2015年8月3
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日，上海证券交易所与深圳证券交易所同时修改融券交易细则，将融券卖出股票
后偿还股票的期限规定为下一交易日，对原有的融资融券交易进行了更严格的限
制1。 
规则修改前投资者可通过“买券还券”后释放客户授信额度，投资者的保证
金保证金仍可被释放不被占用，融券者可以实现在当期买入股票，进行变相T+0
回转交易，当日锁定风险。规则修改后虽然推迟到T+1日投资者才可以还券，但
这影响到的只是交割日期的推迟，投资者仍可以在T+0日内施行行高卖低买的交
易策略。 
特殊的受限的交易机制与在此制度下创新金融产品的不全面发展使得我国
股市现行的 T+1制度多年争议不断。是否应在股票市场以及相关金融产品市场恢
复T+0交收制度，学术界与实务界均未能达成统一认识。2015年1月9日上海证券
所发布了《关于修改《上海证券交易所交易规则》第3.1.5条的通知》，通知表
示为进一步发展基金市场，满足投资者的投资交易需求，经中国证监会批准，上
交所决定对跨境交易型开放式指数基金和跨境上市开放式基金实行T+0交易，并
修改《上海证券交易所交易规则》第3.1.5条。此举被认为是在我国金融市场上
小范围试点推进T+0改革的表现之一。 
究竟中国股市应该采取T+1还是T+0交收制度，交收制度的不同究竟对股票交
易和与此相关的金融创新业务有何影响。本文将采用理论论证结合实证分析的研
究方法，从中国股票交易市场与在此制度下创新业务融资融券市场两方面展开研
究。 
⼆、⽂献综述 
中国股市T+1交收制度推出后，业界和学界的争论就一直存在。支持T+1交收
制度的研究多从机制角度出发，阐述我国执行的T+1交收制度在一定程度上减少
																																																								1	 上交所 2015 年 8 月 3 日对融资融券交易实施细则第十五条进行了修改，修改后的条文即：“客户融券卖
出后，自次一交易日起可通过买券还券，或直接还券的方式向会员偿还融入证券”。		
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了投机性，稳定了市场的波动，保护了投资者。如谢君（1995）认为无论T+1或
者T+0，交收制度都是中性的，T+1制度的实施，使得中国股市将迎来大量的以投
资基金、中外台资基金为主体的机构投资群体 ，并认为T+1下中国股市的前景美
好。黄湘源（1999）认为1999年7月1日《证券法》的实施为“依法治市”提供了
规范与保障，而推进T＋1的实施，有利于改变股市中短线资金进出频繁，降低市
场的投机性，T＋1作为市场进一步走向成熟的标识，应该被大力推行。皮海洲
（2010）认为“T＋0不仅不利于中国股市走向成熟，而且也将进一步加剧投资者
的投资损失，现阶段的中国股市有必要远离T＋0交易。” 
而质疑T+1交收制度的研究主要来自两方面：一方面是从流动性和市场效率
的角度探讨T+0制度可行性，他们认为T+0交易当日买卖，可以让投资者及时卖出
止损，规避风险损失，提高市场的流动性，有利于市场效率的发挥。如陈有禄（1999）
分析了T+1交收制度下我国 IPO 股票的不正常高抑价和高换手率的原因，认为应
当推行T+0的交收制度和取消后市的涨跌幅的限制,从而促进我国的证券市场的
发展；陈雯（2004）建立数理经济学模型检验T+1实行前后深圳股票市场的变化，
认为现在恢复T+0交收制度有利于提高市场的信息效率，使股票价格能够迅速的
得到调整，并且通过强化监管使T+0的风险在一定程度上得以弱化。杨帆（2009）
建立EGARCH模型从提高中国股票市场效率的角度考虑,恢复T+0清算制度有利于
提高市场的信息效率,使股票价格能够迅速地得到调整。杨磊（2012）对在我国
股票市场恢复推行“T+0”交易制度的可行性从法律规则、股市规模和机构投资
者、系统技术以及业务创新四个方面进行全面阐述，认为新《证券法》取消了原
106条是消除了T+0改革的障碍。聂汗青（2013）随着新型交易手段的出现, T + 1
的交易制度的缺陷愈加明显。当某日股票市场因内幕交易、系统故障等原因大起
大落时,大的机构投资者可以通过期货市场 T + 0 交易制度的特点进行保值、套
利,而中小投资者却由于股票市场 T + 1 交易制度的限制而无法止损。章进（2014）
指出需要完善各种建议规则牢固树立投资者价值投资的观念减少投机炒作后，
T+0是可行的。 
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另一方面是通过市场数据论证T+0的可行性或T+1的弊端。孔庆洋(2009)从权
证实行T+0而股票实行T+1这一当今中国股市存在的问题出发,在60、30、15及5
分钟的四种短期交易中对比分析股票权证和股票的波动性，实证结果发现权证的
波动性在统计上显著小于股票的波动性,实证结果支持T+0制度。盖卉（2010）通
过数据交易分析,认为T+1交收制度不能更好地保护下行行情中从事股票交易的
投资者利益,并且这种交收制度下投资者不能及时纠正交易错误,并且认为实施
T+0交收制度是可行的。边江泽（2010）也证明T+1的交收制度使股票流动性降低，
而这种情况将造成股票折价。袁晨（2011）构建二维离散非线性证券价格动态模
型, 分析了模型中买卖者之间的异质转换速度、均值回归战略及传染效应对证券
价格动态稳定性的影响,实证结果表明,T+1交易规则下买卖者之间的异质转化速
度导致了均衡价格对于价值的偏离。Ming Guo（2012）将投资者细分为三种，策
略投资者，趋势追逐者与流动性风险提供者，利用沪深股市B股交收制度变革前
后数据对T+0与T+1期间各种投资者采取的策略福利等进行考量，数理经济推导结
论认为T+1的交易规则可以说有利有弊，表现在降低了总的交易量和价格波动。
张艳磊（2014）根据我国股票市场B股交易规则由T+0调整到T+1的样本，应用双
重差分法和联立方程模型，实证研究发现T+1交易规则降低股价波动率和买卖价
差，对股票市场质量有一定改善，但T+1交易规则会减少交易量，降低价格有效
性，对股票市场质量造成负面影响。 
    在现有的文献中，支持T+1交易的研究多是定性的阐述，在理论上与金融市
场基本假定矛盾而容易被质疑，且缺少实证支持。在质疑T+1的文献中，同样存
在一些问题值得商榷，一方面仅从“流动性和价格发现”的角度去否定T+1交收
制度，实际上忽视了T+1推出的现实目的——抑制过度投机，且金融市场的流动
性不等价于交易量的大小，另一方面，利用数据角度对比股票和权证的波动率来
否定T+1，击中了T+1交收制度存在的基础，但是大多权证通过证券市场以“股权
分置改革的附属品”形式存在，我国没有形成一个常规化的权证发行机制，2012
年至今市场再没有发行过权证，以一个特定时期下的“小众”品种数据来类比并
质疑A股交收制度，这种数据到结论的研究其数据基础值得怀疑。本文将从投资
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者权利的角度切入T+1交收制度研究，设置不同指数描述彼此权利的不同，并利
用Black-Scholes期权定价模型估算T+1交收制度影响的大小。 
而对于依托股票交易市场而发展的创新业务融资融券交易而言，有关交收制
度与其发挥作用的讨论也莫衷一是。从文献及大量研究结果上看融资融券作为一
项完善卖空机制的交易，更多起到消除波动与增加股市效率的正效应。Figlewshk
（1993）的研究表明，卖空交易量同股价指数间存在着极为显著的正向变动关系，
即指数高涨时卖空量大、指数低迷时卖空量小，因此，卖空交易能起到平缓股价
指数剧烈波动的作用，发挥稳定整个市场运行的功效。Woolridge（1994）通过
研究融资融券交易与股价之间的关系，认为融券交易机制的存在并非是证券市场
波动的根源，它不会加剧市场的波动，反而在一定程度上具备稳定证券市场的功
能。Charoen-rook（2005）对 2001~2002 年全球 111 个国家（23 个发达市场
国家和 88 个新兴市场国家）证券市场的研究以及Arturo（2007）对全球 47 个
市场的研究都发现卖空交易能显著降低市场的波动性，起到稳定市场的作用。李
德峰（2012）应用TGARCH模型检验中国股市波动率与融资融券业务的关系，实证
结果支持两融业务是市场稳定器。李科（2014）利用回归分析得出在“T+1”交
易规则下卖空限制导致了不能被卖空的股票被严重高估,股票基础价值的变化不
能解释高估的股价，融资融券制度等做空机制有助于矫正高估的股价,提高市场
定价效率。 
如何利用融资融券业务的这一优点，并且有效防范两融业务的风险，一直是
学术界与实务界讨论的热点，对于我国证券市场发展相对落后，起点低起步晚的
这种情况，融资融券业务究竟该如何发展引人深思。李国飞（2006）由国情出发
认为日本信用交易的授信制不适合当今中国，在证券市场面临进一步发展，监管
制度需要进一步完善的基础上美国的市场制是未来的大势所趋；卢太平（2009）
进一步说明融资融券作为健全卖空机制的基本交易，对券商，投资者，整个市场
都会有利有弊，应循序渐进完善两融交易机制。而在开展试点业务之后，经济学
家也逐步意识到我国证券行业存在诸多不足。王晓国（2011）从投资者利益角度
进行案例分析，认为现阶段中国两融业务存在结构失衡，效率不足的缺点，准入
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